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ONSOZ

1980’lerin basindan itibaren, diinya ekonomilerinde dikkat ¢ekici bir durum
olarak ortaya ¢ikan, biit¢ce agiklar1 ve cari islemler aciklar1 arasindaki aymi yonlii
iliski ‘Ikiz Aciklar Hipotezi® olarak adlandirilmis ve bircok calismaya konu olmustur.
Bir iilkede biit¢e agig1, cari acik ve yatinm-tasarruf dengesizligi aynm1 anda varsa bu
tilkede iiciiz agik s6z konusudur.

Uciiz acik hipotezi, ekonominin genel dengesini olusturan biitce dengesi, cari
islem dengesi ve yatirim-tasarruf orani arasindaki iliskiyi ele almaktadir ve ikiz acgik
hipotezinin bir uzantis1 olarak goriilmektedir. Calismanin amaci, Tiirkiye’nin 1962
ve 2010 yillart arasindaki biit¢e agiklari, cari islemler aciklari ve yatirim-tasarruf
dengesi arasindaki iligkiyi bir biitiin olarak incelemektir.

Bu calismanin hazirlanmasinda bilgisi ve tecriibesiyle bana destek olan
damismanim Yrd. Dog¢. Dr. Zafer KANBEROGLU’ na ve ekonometrik analizlerin
yapilmasinda yardimci olan Yrd. Dog¢. Dr. M. Akif ARVAS’a tesekkiir ederim.
Calismam boyunca her konuda destegini gordiigiim esim Gokhan BORAN ve evimin

nesesi biricik oglum Alp BORANa tesekkiir ederim.

Handan BORAN
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GIRIS

1980’11 yillarda ABD ekonomisinin kars1 karsiya kaldig: biiyiik biitce aciklar
problemi ekonomik etkinligin azalmas1 bakimindan énemli rol oynamistir. Bu biiyiik
biitce acig1 problemini cari islemler dengesinde yasanan yiiksek agiklar takip
etmistir. Bu durum akillara biitge acig1 ve cari islemler acig1 arasinda bir iliski olup
olmadig1 yoniindeki sorular1 getirmistir. Bu donemde ortaya atilan ‘Ikiz Acik
Hipotezi’ biitce acig1 ve cari islemler agi1g1 arasindaki iligkiyi ele almaktadir.

Ikiz acik hipotezine gore, biitce acig1 ve cari islemler acig1 arasinda aymi
yonlii bir iligki mevcuttur. Literatiirde, sézkonusu iliskinin varlig1 bir¢ok tartismaya
konu olmustur. Yapilan calismalarda iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlar,
‘Keynesyen Geleneksel Yaklasim’ ve ‘Ricardocu Denklik Hipotezi’dir.

‘Keynesyen Geleneksel Yaklasima’ gore, biitce agig1 ve cari islemler agigi
arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir ve bu iligkinin yonii biit¢ce agiklarindan cari
aciklara dogrudur. Bu goriise gore, vergilerdeki bir azalma ile birlikte kamu
harcamalarinda bir artisin yasanmasi durumunda ortaya c¢ikabilecek olan biitce
aciklari, reel faizler iizerinde baski olusturacak ve bu durum iilkeye sermaye girisini
artirarak ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Degerlenen ulusal para
ise dis ticaret dengesinin iilke aleyhine gelismesine neden olarak, cari islemler
dengesinin acik vermesine sebep olacaktir.'

Ricardocu Denklik Hipotezine gore biit¢e agig1 ve cari islemler acig1 arasinda
bir etkilesim bulunmamaktadir. Buna gore, kamu tasarruflarindaki diisiis (cari biitce

ac1g1) ozel tasarruflara yol agar ve ulusal tasarrufta hicbir degisiklik olmaz. Kapali

" Engin Diican, ‘Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruf-Yatirim Dengesizlikleri ve Ugiiz Agiklar Sorunu’,
Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s.2.
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bir ekonomide, arzu edilen ulusal tasarruf degismediginden, istenilen ulusal tasarruf
ve yatirim talebi arasindaki dengeyi saglamak i¢in, reel faiz oraninin yiikselmesine
gerek yoktur. A¢ik bir ekonomide de kamu tasarruflarinin azalmasinin (biitce agigi),
cari hesap dengesi iizerinde bir etkisi yoktur. Ciinkii arzulanan ©zel tasarruflar,
yurtdisindan bor¢ almadan da yeterli derecede yiikseltilebilir.

Ikiz acik hipotezi literatiirde bircok ekonomik calismaya konu olmustur. S6z
konusu calismalarin bazilar1 Keynesyen geleneksel goriisii destekler nitelikte
bulgulara ulasirken, kimi calismalar da Ricardocu denklik hipotezini destekler
nitelikte sonucglara ulasmistir. Yapilan bu calismalarda ortak bir goriis birligine
varilamamig olmasi, bu hipotezin gegerliliginin tartisilmasina neden olmustur.

Makroekonominin genel denge denklemine bakildiginda cari islemler
dengesinin, biitce dengesi ve tasarruf-yatirnm dengesi toplamina esit oldugu
goriilmektedir. Yapilan c¢alismalarda cogunlukla biitce dengesi ve cari islemler
dengesi arasindaki etkilesim incelenmis olup, tasarruf-yatirnm dengesinin cari
islemler dengesi iizerindeki etkileri goz ardi edilmistir. Oysaki sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle artis gosteren tasarruf-yatirim esitsizlikleri cari
islemler dengesizliklerinin en onemli nedeni olarak goriilmeye baglanmistir. Yurtigi
tasarruflarin (kamu kesimi tasarruflari ve 6zel kesim tasarruflari) bilesiminde,
ozellikle 1990’11 yillarda biiyiik degisimler yasandig1 gézlenmistir.

Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin biitce aciklarinda diizelmeler
goriilmiis, kamu kesiminin yurtici toplam tasarruflardaki payi artarken 6zel kesim
tasarruflarinin pay1r azalmaya baslamistir. Ancak, 6zel kesim yatirim oranlar1 dikkat

cekici diizeyde artmistir. Dogal olarak bu durum 6zel kesim tasarruf ve yatirnmlari

? Robert J. Barro, ‘The Ricardian Approach to Budget Deficits’, The Journal of Economic Perpectives,
Vol. 3, No. 2, Spring 1989, s. 39.



arasinda biiyiik bir dengesizlige yol acmustir. Bu 6zel kesim yatirim-tasarruf
dengesizligi de, iilkenin genel makroekonomik dengesinin belirlenmesinde biiyiik rol
almistir. Bir¢ok iilkenin biitce dengesinde iyilesmeler goriilmesine ragmen cari
islemler agiklarinin goriilmeye devam etmesi, ikiz agiklar hipotezinin gecerliliginin
sorgulanmasina neden olmus ve yatirim-tasarruf dengesizligi cari islemler aciginin
bir numarali nedeni konumuna yiikselmistir.

Tiirkiye’de 2001 yili krizinin ardindan ekonomide olumlu gelismeler
goriilmiistiir. Ekonomik biiylime saglanmis ve enflasyonla miicadelede 6nemli
adimlar atilmistir. Ulkeye onemli miktarda dogrudan yabanci sermaye girisi
olmustur. Ancak bu donemde, Tiirkiye’nin tasarruf orani diiserken yatirim oranindaki
artis cari islemler dengesinde bir ac¢iga neden olmustur. Her ne kadar biitce agiklar
kapaniyor gibi goriinsede, ekonomi, biitce dengesi, cari islemler dengesi ve tasarruf-
yatirnm dengesi gostergelerinin {icii birlikte acik vermeye basglamistir. Yani
ekonomide ‘iiciiz acik’ durumu gozlenmistir. Bu calismada, cari islemler ve biitce
acig arasindaki iligkiyi irdeleyen ikiz agik hipotezine tasarruf-yatirim dengesi
rakamlar1 da eklenerek daha genis bir acidan konuya yaklasilmistir.

Son yillarda pek ¢ok gelismis iilkenin biitce dengesinde fazlalar goriildiigii
halde cari islemler dengesinin hala acik veriyor olmasi ikiz acik hipotezinin
dogrulugunun smanmasi gerekliligini ortaya koymus ve yatirim-tasarruf
dengesizliklerinin de denkleme dahil edilmesi gerektigi gercegini dogurmustur.
Tiirkiye i¢in de ikiz agik hipotezinin gecerliligi bircok arastirmaya konu olmustur.
Farkli donemlere ait veriler ve farkli ekonometrik yontemler kullanilarak cari
islemler ve biitce acig arasindaki etkilesim incelenmistir. Ancak, yapilan

caligmalarin sonuglarina bakildiginda ortak bir goriise varilamadigi saptanmistir. Bu



durum Tiirkiye i¢in yeni bir hipotezin gecerliliginin test edilmesi zorunlulugunu
dogurmustur.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki cari islemler a¢igi, biit¢e agi1g1 ve tasarruf-yatirim
dengesi arasindaki iliski 1962-2010 yillar1 arasindaki yillik verilerle incelenmistir.
Bu tez calismasinin birinci boliimiinde, ii¢iiz aciklar hipotezinin kavramsal olarak
tanimina yer verilmis, konuyu daha iyi kavramak icin biitge, cari islem ve yatirim-
tasarruf dengesi kavramlari kisaca anlatilmistir. 1962-2010 yillar1 arasindaki
makroekonomik goriiniim grafikler yardimiyla irdelenmistir. Tez caligmasinin ikinci
boliimiinde, {i¢iiz acik hipotezinin ortaya ¢ikisi ile ilgili kisa bilgi verildikten sonra
ikiz acik hipotezine yonelik literatiir bilgileri tartisilmistir. Heniiz {igiiz acik
hipotezine yonelik c¢ok fazla calisma bulunmamaktadir. Calismanin {iciincii
bolimiinde, Tiirkiye’nin biit¢ce ve cari islemler acig1 ve tasarruf-yatirim dengesi
arasindaki iliski ekonometrik olarak test edilmistir. T.C. Kalkinma Bakanligi’ndan
temin edilen veriler kullanilarak ©nce veri setleri olusturulmus ve daha sonra
olusturulan veri setlerine ‘Genisletilmis Dickey-Fulller’ (Augmented Dickey-Fuller,
ADF) ve ‘Phillips-Perron’ (PP) duraganlik analizi uygulanmistir. Daha sonra,
‘Vektor Oto Regresyon (Vector Auto Regressive, VAR) analizi ve ‘Granger
Nedensellik Testleri’ kullanilarak degiskenler arasindaki iligski incelenmistir. Son
olarak, yapilan ekonometrik calismanin sonuglari yorumlanmis ve iigiiz acgik

hipotezinin Tiirkiye icin gecerli olup olmadig1 tartisilmistir.



BiRINCi BOLUM: UCUZ ACIK HiPOTEZINE KAVRAMSAL BAKIS

Sosyal ve ekonomik yasamda olaylar ve kavramlar siirekli olarak zitlariyla
anilmakta ve aralarindaki iliski bircok bilimsel c¢alismaya konu olmaktadir.
Ekonomik hayatta genelolarak; {iiretimin zitti olan tiiketimle, gelirin giderle,
harcamanin kazancla ve tasarruflarin yatinmlarla dengelendigi goriilmektedir.
Ornegin devletin halktan aldig vergilerle kamu harcamalar1 dengelenirken, iilkelerin
diger iilkelerden yaptiklar1 ithalat, diger iilkelere yaptiklar1 ihracatla
dengelenmektedir.” Ekonominin genel dengesi, makro diizeydeki gelir ve harcama
iliskisini ifade etmektedir. Makroekonomide genel dengenin saglanmasi, i¢ ve dis

dengenin birbirine esit olmasiyla miimkiindiir. Buna gore, genel denge denklemi:

Y+M=C+I+X+G-T (1.1

Bu esitlik, planlanan yatirimlarin, toplam hasilaya esitlenmesi varsayimi

altinda sOyle de yazilabilir:

Y=C(Y)+I+X-M(Y)+G-T (1.2)

Her iki denklem i¢in;
Y: Milli Gelir Diizeyi,
C: Tiiketim Harcamalar,

I: Yatirnm Harcamalari,

? Engin Diican, a.g.e., s. 6.



X: Mal ve Hizmet Thracati,
M: Mal ve Hizmet Thracati,
G: Kamu Harcamalari,

T: Dogrudan Vergi Gelirlerini gostermektedir.

1.2 numarali esitlik, tiiketim ve ithalatin gelir fonksiyonu olarak
tanimlanmakta ve X-M(Y) net doviz gelirlerini olusturmaktadir. Disa agik bir
ekonomide, gelir dengesini ifade etmenin bir yolu da tasarruf-yatirm esitligi
yontemidir. Buna gore, 1.2 numarali denklem tasarruflar cinsinden elde edilerek,

S(Y)=Y-C(Y) yazabiliriz. Buna gore genel denklemimiz:

[+X+T=S(Y)+M(Y)+G (1.3)

seklini alir. 1.3 numarali denklemin sol yani1 ekonomideki toplam katilimlari
sag yam ise toplam sizintilar1 gostermektedir. 1.3 numarali denklem yeniden

diizenlenerek,

X-M=S-I=G-T (1.4)

esitligi elde edilir. Burada esitlik, dis ticaret dengesi, tasaruf-yatirim dengesi

ve biitce dengesi cercevesinde tanimlanmaktadir. Bu esitlik ayrica gelismekte olan

iilkeler icin iic temel acik anlamina gelmektedir.*

* Dilek Siirekei, ‘Tiirkiye’de Uciiz Agiklar Olgusunun Analizi: Dinamik Bir Yaklasim’, Celal Bayar
Universitesi, I.I.B.F., Yonetim ve Ekonomi, Cilt. 18, say1. 1, 2011, s. 52.
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Bu boliimde, makro ekononomik dengenin ii¢ 6nemli ayag1 olan biitce agigi,
cari islem acgiklar1 ve yatirnm-tasarruf dengesi ile ilgili genel teorik bilgiler verilerek

ticliz acik hipotezinin bilesenleri aciklanmaya calisilacaktir.

1.1. Biitce Dengesi ve Biitce Acigi

Biitgce kelimesinin Latince kokii ‘bulga’ kelimesidir. Zaman igerisinde
Fransizca’da ‘bougette’ olarak kullanildiktan sonra Ingilizcede ‘budget’ seklinde
kullanilmaya baslanmistir. Latince ‘para torbasi’, ‘kii¢iik deri ¢anta’ gibi karsiliklar
bulunan kelime bugiin, devletin gelecek bir doneme iliskin gelir ve gider
tahminlerinin yer aldigi, bunlarin yiiriitilip uygulanmasi icin parlamentonun
hiikiimete yetki ve izin verdigi bir kanun olarak goriilmektedir.’

Genel olarak biit¢ce tanimi, devletin gelir ve giderlerini, bir arada gosteren
belge ya da devletin gelir elde etmesine ve giderlerde bulunmasina (harcama
yapmasina) izin veren yasa seklindedir. Ancak biitce ayni zamanda bir ekonomi
politikas1 aracidir. Biitce, iizerine yiiklenen ekonomik, mali ve siyasal
fonksiyonlarin1 biitge biiylikliigi yaninda biitce gelir ve giderlerinin bilesimi,
gelirlerle giderlerin denk olusu ya da agik veya fazla verme bi¢iminde dengesizlikleri
ile yerine getirir.® Biitce dengesinin en basit tanimu, belirli bir zaman dilimi icerisinde
devletin yapmis oldugu harcamalarin devletin gelirine esit olmasidir. Biitce dengesini

bir esitlik olarak ifade etmek gerekirse;

Biitce Dengesi = Biit¢e Gelirleri — Biit¢e Giderleri (1.5)

5 Engin Diican, a.g.e., s. 8.
% Kemal Yildirim, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir, Makroekonomi, Ankara, Seckin Yayincilik,
2010, s. 427.



seklinde ifade edebiliriz. Ancak 1.5 numaral esitlikteki biitce gelir ve gider

kalemlerini daha acik bir sekilde ifade etmek istersek,

Biitce Gelirleri = Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler (1.6)

Biit¢e Giderleri = Personel Harcamalar1 + Yatirim Harcamalari + Transfer

Harcamalar1 + Diger Cari Giderler (1.7)

olarak ifade edilebilir. Son olarak, yazmis oldugumuz esitlikleri birlestirerek

biitce dengesine iliskin genel dengeyi soyle ifade edebiliriz:

Biitce Dengesi = (Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler) — (Personel

Giderleri+ Diger Cari Giderler + Yatirim Giderleri + Transfer Giderleri) (1.8)

Bu tanimlamalardan sonra biitce acigi, devletin belirli bir dénemde
(genellikle bir y1l) biit¢e giderlerinin gelirlerinden fazla olmasidir. Bu matematiksel

olarak soyle ifade edilir:

Biit¢e Giderleri > Biit¢e Gelirleri = Biitce Acig1 (1.9)

1.1.1. Biitce Aciklari

Biitce acig1 olusmasinin 6nemli nedenlerinden biri devletin gelirinin

azalmasindan ziyade, devlet harcamalarinin daha hizli bir sekilde artmasidir.’

T Elif Sen, "Tkiz Aciklar Uiskisi (Turkiye Analizi: 1983-2005 Donemi)’, Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s. 18.
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Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, siyasal gerekcelerle biitceler
gercekci olarak hazirlanmamaktadir. Biit¢ce agiginin siyasal basarisizlik olarak
goriilmesi, harcamalarin ¢cok az olarak gosterilmesine neden olmaktadir. Ancak bu
durum yilsonunda problemlere yol a¢makta, harcamalarin katlanarak ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Bu durumda, farki kapatmak icin vergileri yiikseltme
yoluna gitmek kisa zamanda miimkiin olmamakta ve devlet, gelirinden fazla olan
kamu harcamalarim1 kapatmak icin bor¢lanma yoluna gitmektedir.® Ekonominin
icinde bulundugu konjonktiirel donem de biit¢ce agiklar1 agisindan onemlidir. Eger
ekonomi gerileme doneminde ise istihdam azalir, yatirnmlar durur ve dolayisiyla
vergi gelirleri diiser. Bu durum biit¢e agiklarini artirir. Ekonomik krizler, dogal
afetler ve savas biitce acgiklarini artirir. Kriz donemlerinde biitce acigi vermek,
ekonominin yeniden canlanmasi ac¢isindan 6nemli bir politika aracidir. Biitce agigi
vererek ekonomik durgunluktan kurtulma politikas1 bircok iilkede faydali olsa da,
giiniimiizde biit¢ce aciginin kriz etkilerini gidermekten ¢ok yeni krizlerin tetikcisi
oldugu kabul edilmektedir.

Kamu giderleri arasinda yer alan siibvansiyonlar, hiikiimetlerin belli
amaclarla belli bir kesimi korumak adina yaptigr mali yardimlardir. Devletin ihracati
tesvik etmek, yeni bir teknoloji kurulmasina yardimci olmak gibi nedenlerle yaptigi
siibvansiyonlar, devlete ek bir harcama kalemi olusturmakta ve biitce aciklarina
neden olmaktadir. Niifus artist da kamu hizmetlerinin artisin1 - gerektirmekte
dolayisiyla kamu harcamalarina neden olmaktadir. Bu da biitce acgiklarinin artmasina

neden olabilmektedir.’

8 Elif Sen, a.g.e., s. 18
° Elmas Yaldiz, ‘Biitge Agiklan ve Politika Etkisizligi: Turkiye Uygulamasi’, Yiiksek Lisans Tezi,
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilgiler Enstitiisii, s. 6-7.
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1.2. Cari islemler Dengesi

Cari islemler hesabi, 6demeler bilan¢cosunun en énemli kalemlerinden biridir.
Cari islemler hesabi; bir iilkedeki yerlesik kisilerin, diger iilkelerin yerlesik
kisileriyle yapmis oldugu mal ve hizmet satiglariyla, bu mal ve hizmetlere yaptiklari
odeme ve karsiliksiz transferlerin toplamindan olusur. Odemeler bilancosunun ana
hesap gruplarindan biri olan cari islemler hesabina kaydedilen islemler kendi
aralarinda {i¢ temel alt boliime ayrilmaktadir.

*¢ Mal Ticareti: Yerlesik kisiler ile yabancilar arasinda degistirilen tim
taginabilir mallar1 kapsamakta ve mal ithalat ve ihracatim1 icermektedir. Bir iilkenin
yurtdisindan aldigir mallara 6dedigi doviz miktariyla, yurtdisina sattigr mallardan elde
ettigi doviz gelirleri arasindaki farki gosterir. Mal ihracat ve ithalt1 arasindaki farka
dis ticaret dengesi denilmektedir.

+ Hizmet Ticareti: D1 turizm, uluslararasi1 tasimacilik, uluslararas1 bankacilik
ve sigortacilik islemleri, yabanci sermaye yatirimlarinin gelir ve giderleri, is¢i
gelirleri, dis temsilcilik i¢in yapilan hizmetler gibi kalemlerden olugsmaktadir.

% Tek-Yanh Transferler: Ulkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan
islemler bu grupta yer almaktadir. Bu islemler, karsiliginda herhangi bir 6deme
gerekmedigi icin tek-yanlh transferler olarak anilmaktadir. Tablo 1.1°de cari hesap

bilesenleri genel olarak verilmistir.
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Tablo 1.1. Cari islemler Hesabmin Bilesenleri

Dis ticaret hesabi Hizmetler hesabi Gelir hesabi

Mal ihracat1 Turizm (net) Ucret 6demeleri (net)

- Ihracat - Gelir Dogrudan yatirim gelirleri
- Bavul ticareti - Gider (net)

Mal ithalati Diger hizmet gelirleri (net) | Portfdy yatirimu gelirleri

- fthalat (net)

- Uyarlama: Navlun Diger yatinnm gelirleri (net)
ve sigorta -Faiz

1.2.1. Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, uzun siireli cari islem aciklari
ekonomide 6nemli sorunlara sebep olabilmektedir. Yiiksek diizeyde seyreden cari
islem agiklarinin, ekonomik kriz olasiligim artirdigr diisiiniilmektedir. Cari islemler
aciklarinin siirdiiriilebilirliginde yaygin olarak kullanilan kriter %5 kuralidir. Eger
cari islemler aciklari, GSYIH nin %5’ini gecerse ve bu acik kisa vadeli borglarla
finanse edilmeye calisilirsa ciddi problemlerin dogacagi diisiiniiliir."

Tablo 1.2°de Tiirkiye ekonomisine ait cari islem dengesi rakamlar1 yer
almaktadir. Tablo 1.2 geneline bakildiginda cari islemler dengesinin genellikle acik
verdigi gozlemlenmektedir. Cari islemler dengesi, 2010 yilina kadar, 1973, 1988,
1989, 1991, 1994, 1988 ve 2001 yillar1 haricinde hep agik vermistir.

Tiirkiye’de 1960 yilina kadar uygulanan ithal ikameci sanayilesme modeli,

iiretimin ara ve yatirim mallar1 ithalatina bagimli olmasina neden olmustur. Ulkenin

' Sebastian Edwards, 'Does The Current Account Matter?’, Nber Working Paper Series, May 2001,
s. 14. http://www.nber.org/papers/w8275.pdf
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biiylimesi dig kaynaklara baglanmasi cari acgiklarin temel nedenlerinden biridir. 1973-
74 yillarinda yasanan petrol soklar1 sonucunda hayli yiikselen petrol fiyatlari, petrol
ithalat¢is1 olan Tiirkiye’yi olumsuz yonde etkilemis ve édemeler dengesi agiklarinin
biiylimesine katkida bulunmustur.

24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda, 1989 yilina dek doviz acigi, disa acik
biiylime yoluyla, ihracat artirilarak bastirilmaya caligilmistir. 1989 yilindaki disa agik
biiylime politikasi, doviz rezervlerindeki azalmayi, dovizdeki kitlik ise ekonomik
krizi baglatmistir. Krizi atlatmak i¢in, sicak para ile ekonomiyi fonlama donemi
baslatilmistir ancak 1989°da 938 milyon dolar fazla veren cari islemler dengesi 1990
yilinda yaklasik 2,6 milyar dolar agik vermistir.

2000 yilinda cari islemler dengesi ciddi bir artis gostererek 10 milyar dolara
yaklasmistir. 2001 likidite krizi esnasinda yaklasik 3,5 milyar dolarlik bir cari
islemler dengesi fazlas1 vermistir. 2001 yilindan itibaren, kriz 6ncesi uygulanan kur
rejimi degistirilerek dalgali kur rejimine gecilmistir. Ulkeye sicak para girisi artmus,
Tiirk liras1 yabanci paralar karsisinda degerlenmistir. Tiirk Lirasinin degerlenmesiyle
ithal mallar ucuz hale gelmis ve ithalat rakamlari, ihracat rakamlarini geride
birakmustir.

2001 yilindan itibaren cari igslemler dengesi artarak acik vermeye baslamisgtir.
2006 yilinda cari islemler dengesinin GSYIH’ ya oram yaklasik % -6.13 olarak
hesaplanmustir. Cari islemler dengesi 2009 yilinda % -2.27 oranina gerilemis olsa da

2010 yilinda ag¢ik yeniden biiylimiis ve % -6.41 diizeyine ¢ikmistir.
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Tablo 1.2. Tiirkiye Ekonomisinde Cari islemler Dengesi

Yillar Cari Islemler Dengesi(milyon $) Cari Islemler Dengesi/GSYIH
1962 -242 -1.93
1963 -300 2.7
1973 484 1.34
1974 -719 -1.45
1987 -806 -0.7
1988 1.596 1.31
1989 938 0.66
1990 -2.625 -1.31
1991 250 0.13
1992 -974 -0.46
1993 -6.433 -2.7
1994 2.631 1.49
1998 2.000 0.74
1999 -925 -0.37
2000 -9.920 -3.74
2001 3.760 191
2009 -13.991 -2.27
2010 -48.424 -6.41

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi/Ekonomik ve Sosyal Gostergeler/2010.
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1.3. Yatirnm-Tasarruf Dengesi

Ekonomik birimler, gelecekte daha iyi yasam kosullarina sahip olmak
amaciyla, gelirlerinin tamamini tilketmek yerine bir kismimi tasarrufa ve yatirima
yonlendirmektedirler.'' Bu durumda tasarruf; yeni yatinmlar yapmak icin, para
biriktirmek (veya harcamamak), bu paray1 herhangi bir yatirim aracina (mesala faize)
yatirarak ekonomide yeniden para olmasinm1i ve yeni yatirimlar yapilmasini
saglamaktir.'?

Yatirim ise, belli bir kaynagin ya da degerin gelir saglamak amaciyla kalici
bir bicimde kullanilmasidir. Tiiketim kavramindan temel farki kullanilan kaynak ya
da degerin islem sonunda tiikenmemesidir. Yatirnm harcamasinin sonucunda ortaya

cikan yatirim uzun ve orta donemde getiri saglamaya devam eder."

1.3.1. Yatirim-Tasarruf Tliskisi

Ozellikle son yillarda, yatirim ve tasarruf arasindaki etkilesim bircok ampirik
calismaya konu olmustur. Yatirim ve tasarruf arasinda uzun donemli bir iligkinin
olup olmadig1r eger varsa bu iliskinin ne kadar giiclii oldugu sorularina yanit
aranmistir. Yapilan caligmalarin dayanak noktasi olarak Feldstein-Horioka (1980)
calismas1 gosterilmektedir. S6z konusu ¢alisma yatirim-tasarruf iligkisini inceleyen
ilk calisma olmasi nedeniyle 6nemlidir.'* Feldstein ve Horioka, 16 OECD iilkesi
verilerini kullanarak yaptiklar1 calismada, yurtici yatirirmlardaki degisimlerin, yurtigi

tasarruflardan ¢ok fazla etkilendigi yoniinde sonuglara ulagmuslardir. Ozellikle,

""" Sezer Bozkus ve Senay Ucdogruk,” Hanehalki Tasarruf Tercihleri -Tiirkiye Ornegi->, 8.
Ekonometri ve Istatistik Kongresi, Mayzs, 2008, s. 1.

12 Engin Diican, a.g.e., s. 24.

'3 http://tr.wikipedia.org/wiki/Y atirrm

'* Nasip Bolatoglu, Tiirkiye’de Yurtigi Yatitm ve Yurtigi Tasarruf Oranlari Arasindaki Iliski’,
Ekonomik Yaklasim, Cilt: 16, Say1: 56, s. 20.
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kapali ekonomilerde, yatirim orani ile tasarruf oram arasindaki iliski cok daha giiclii
olacaktir.

Tiirkiye’de yatirim ve tasarruf orani arasindaki iliskiye bakildiginda, uzun
donemde yurti¢ci tasarruf ve yatinm orani arasinda tutarli bir iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Biitce dengesi, cari islemler dengesinden sonra, makroekonomik
genel dengenin bir diger ayagi da tasarruflar ve yatinmlar arasinda saglanmasi
gereken yatirim-tasarruf dengesidir ve bir ekonominin giiclii olabilmesi i¢in olmazsa

olmaz kosullardan biridir."

1.4. 1962-2010 Doneminde Secili Makroekonomik Gostergelere Bakis

Bu boliimde, ¢calismamizin amaci dogrultusunda i¢ ve dis dengeyi temsil eden
gostergelerdeki gelismeler incelenmistir. Sekil 1.1°de 1962-2010 yillar1 arasinda cari
islemler dengesi ve biitce dengesi rakamlarina iliskin gelismeler yeralmaktadir.

Degiskenler ekonomi yazinina uygun olarak oran seklinde kullanilmiglardir.

Sekil 1.1. Cari Islemler ve Biitce Dengesi

-15 4 —4—CA/GSYIH  —@=—BA/GSYIH

-20
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— — — — — — — — — — — — — — — — — — — o~ ~ ~ ~ ~ (]

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig: verileri kullamilarak tarafimizca hazirlanmistir.

' Engin Diican, a.g.e., s. 24.
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Cari islemler dengesi, 1962 yilindan giiniimiize, sadece alt1i kez fazla
vermistir. 1973, 1988, 1989, 1994, 1997, 1998 ve 2001 yillarinda fazla veren cari
islemler dengesinin, oran olarak en biiyiik fazlasim1 2001 yilinda verdigi grafikte
goriilmektedir. 1974 yilinda yasanan petrol krizi ve Kibris harekati cari agig1 artici
etkide bulunmus olsa da, o yil yasanan biitce agig1 daha fazladir. 1980-1983 yillar
arasinda uygulanan iktisadi politikalar dogrultusunda cari agiklarin geriledigi
sOylenebilir. Ancak 1988-1989 yillarinda yasanan stagflasyonist siire¢, 1991 Korfez
Savagt gibi gelismeler cari denge iizerinde Onemli rol oynamislardir. Cari agik
oranlarinin 2000 yilindan sonra artig gosterdigi goriilmektedir.

Biitce dengesi rakamlari, 1962-2010 yillar1 arasinda incelendiginde
genellikle acik verdigi gbzlemlenmekte sadece, 1962 ve 1963 yillarinda biitce fazlas
oldugu goriilmektedir. Biitce dengesi 1971 yilinda, incelenen donem igerisindeki en
biiyiik agigini vermistir. Uygulanan ekonomi politikalar1 neticesinde, 2006 yilinda
biitce acig1 oldukga kiiciilmiis olsa da 2007 yilindan itibaren biitce acig1 yeniden
biiyiimeye baslamistir. Ekononomi literatiiriinde yer alan CA/GSYIH oraninin %4-
5’i agmas1 olas1 bir krizin gostergesidir. 2010 yilinda Tiirkiye nin CA/GSYIH oran
yaklasik %6,4 oraninda gerceklesmistir. Bu durum Tiirkiye i¢in endise duyulan bir
durumdur. Sekil 1.2°de cari islemler dengesi ve biiyiime orami arasindaki iliskiler

incelenmektedir.
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Sekil 1.2. Cari Islemler Dengesi ve Biiyiime Oram
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Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmastir.

Cari islemler dengesi ve biiyiime orani arasinda tamamen ayni yonlii bir iligki
olmadig1 gozlenmektedir. Biiyiime oraminin en yiiksek oldugu noktada (%11,99),
1966 yilinda cari islemler dengesi acik vermektedir. Biiylime oraninin en diisiik (%-
5,7) oldugu 2001 senesinde, cari islemler dengesi fazla (%1,91) vermektedir ve bu
oran s0z konusu donemde verilen en biiyiik cari islemler dengesi fazlasidir. Sekil
1.3’te cari islemler dengesi ve yatirim-tasarruf oram1 arasindaki iligki

incelenmektedir.
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Sekil 1.3. Cari Acik ve Yatirnm-Tasarruf Oram
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Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmastir.

Sekilde, yatirim-tasarruf oranindaki degisimlerin cari islemler dengesindeki
degisimlere duyarsiz oldugu goriilmektedir. Yatirim-tasarruf orani rakamlar1 oldukca
dar smirlar arasinda gerceklesmektedir. Yatirim-tasarruf orani rakamlari, cari

islemler dengesi rakamlarindan bagimsiz olarak %0,5-2 arasinda gerceklesmektedir.
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IKINCi BOLUM: UCUZ ACIK HIPOTEZININ KURAMSAL CERCEVESI

Bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ve dis ekonomik dengesi birbirine esittir. Bu
ayni zamanda, iilkenin i¢ ekonomik dengesi agik veriyorsa dis ekonomik dengesinin
de aym oranda agik verdigi anlamina gelir. Bu durumun ortaya ¢ikis nedeni, i¢
ekonomik denge aciginin, dis ekonomik denge yoluyla finanse ediliyor olmasidir.
Eger, yatirnm-tasarruf dengesi veya biit¢ce dengesi tek basina acik veriyorsa ve cari
denge buna baglh olarak acgik veriyorsa burada ikiz agik vardir. Ancak, yatirim-
tasarruf dengesi ve biitce dengesi ayn1 anda agik veriyor ve cari denge de bunlar
kadar acik veriyorsa o zaman bu ekonomide iiciiz aciktan bahsedilir.'® Bu durumda,
ticliz acik hipotezi ikiz agik hipotezinin bir uzantisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uciiz acik hipotezinin daha iyi anlasilmas1 bakimindan, ikiz agik hipotezinin
kisaca agiklanmasi yerinde olacaktir. Ayrica, ekonomi yazininda {igiiz acik
hipoteziyle ilgili olarak yapilmis yeterli sayida teorik ve ampirik c¢alisma

olmadigindan, ikiz agik hipotezine yonelik bir literatiir caligmasi yapilmustir.

2.1. ikiz Acik Hipotezi

Klasik ekonomi anlayisi, 1929 biiyilk ekonomi buhranina kadar hakim
iktisadi ekol olmus ve biitce acik ve fazlasina sicak bakmamistir. Genel olarak,
kamuda bor¢lanmaya gidilmedigi ve biitce aciklarindan kagimildigr gozlenmistir.
Diinya ekonomik buhraninin ardindan, Keynesyen ekonomi politikalar1 izlenmis yani
devletin ekonomiye miidahaleleri olmustur. Keynesyen yaklasim, toplam talebi

etkileyen temel degiskenler arasinda, biit¢ce biiyiikliigii ve biitce dengesini kabul

'® Mahfi Egilmez, *ikiz A¢ik, Uciiz Agik’, http://www.ekofinans.com/ikiz-acik-ucuz-acik-a674.html.
Erisim Tarihi: 12.10.2012.
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etmektedir. Keynesyen yaklasima gore genel ekonomik dengenin saglanabilmesi
ugruna, biitce dengesinden fedakarlik edilebilirdi.'’ 1970°1i yillara gelindiginde
uluslararast sermaye hareketleri ve dis ticaret gelismeye baslamistir. Bu gelismeler
dogrultusunda, bircok iilkede giimriik duvarlar1 kaldirilmis ve dis ticaret engelleri
azaltilmigtir. Bu donemin bir diger 6zelligi de stagflasyonun ortaya c¢ikmasidir.
1980’11 yillarda, stagflasyonu onlemek i¢in vergi indirimi yoluna gidilmesi gerektigi
seklinde ¢6ziim Onerileri ortaya c¢ikmustir (arz yanli iktisat teorisi). Bu Onerileri
dikkate alan ABD vergi indirimi yapmistir ancak kamu harcamalarinin, azalan
vergilere oranla yiiksek olmasi1 kamu biitcesinde ¢ok biiyiik agiklara neden olmustur.
Ayrica Japonya, Kore, Tayvan gibi Uzakdogu iilkelerinin elektronik alaninda
ABD’ye rakip olmalar1 ve savag sonrasinda ekonomilerini hizla iyilestiren Avrupa
ilkeleri, ABD’nin dis ticaretteki iistiinliigiiniin gerilemesine neden olmustur. Bu
durum, ABD ekonomisinde var olan biit¢e agiklarinin yanina gittik¢e biiyiiyen cari
islem agiklarini da eklemisgtir.'®

ABD’de, yiiksek biitce aci1g1 ve cari islemler aciginin birlikte hareket etmesi,
geleneksel iktisatcilar tarafindan ‘Ikiz Acik Hipotezi’ kavramiyla aciklanmaya
calistlmistir. Ikiz acik hipotezi, biitce acig1 ve cari islem aciklar1 arasinda pozitif
yonlii ve biitce agiklarindan, cari islem aciklarina dogru bir iligkiyi ifade etmektedir.
Ancak bazi1 caligmalarda, bu iliskinin varlig1 ve yonii konusunda farkli yorumlar
bulunmaktadir. Baz1 ¢aligsmalar, biitce acigindan, cari islem agiklarina dogru bir

iliskiyi gosterirken, bazi1 ¢alismalar cari islem agiklarindan biitce aciklarina dogru tek

" Ali F. Darrat, ‘Have Large Budget Deficits Caused Rising Trade Deficits?’,Southern Economic
Journal, 54 (4), s.s. 870-87.

¥ Martin Feldstein, International Trade, Budget Deficits and the Interest Rate’, The Journal of
Economic Education, Vol. 16, No. 3, s.s. 189-193, (1985)
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yonlii bir iliski oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, bu iki agik arasinda herhangi
bir iligkinin olmadigin isaret eden calismalarda bulunmaktadir."

Ekonomi literatiiriinde, cari islemler acig1 ve biitce acigi arasindaki iliski
genel olarak iki sekilde agiklanmaktadir: Keynesyen Geleneksel Yaklasimi ve

Ricardocu Denklik Hipotezi.”

2.1.1. Keynesyen Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasim, biitce aciklar1 ve cari islem agiklar1 arasinda pozitif bir iligki
oldugunu savunur. Ikiz acik hipotezi, biitce aciginin cari islemler acigma yol
acacagin ifade eder ve bu durumda biitce fazlas1 da cari islem agigini artiracaktir.
Eger biitce agik veriyorsa, hiikiimet net bor¢lu olacaktir. Toplam ulusal tasarruflar,
kisisel ve kamu tasarruflarinin toplamina esittir. Eger hiikiimet negatif tasarruf
ediyorsa, ulusal tasarruflar azalacaktir. Diisiik seviyedeki ulusal tasarruflarla, faiz
oranlart ylikselecek ki bu da doviz kurunun artmasina neden olacaktir. Yiikselen
doviz kuru, ihracati olumsuz etkilerken ithalati artiracaktir. Bu da dis ticaret
dengesinin bozulmasi anlamina gelir. Yani, biit¢e agig1 ticaret ve cari islem acgigina
yol acar. Keynesyen geleneksel yaklasim iki ilkeyle Ozetlenebilir: Birincisi, biitce
ac1g1 (BA) ve cari islem acig1 (CA) arasinda pozitif bir iliskinin varligidir. ikincisi

ise, nedenselligin yonii biit¢e aciklarindan cari islem aciklarina dogrudur.

' Ercan Sever ve Murat Demir, ‘Tiirkiye’de Biitce Agi81 ile Cari Ag¢ik Arasindaki iliskilerin VAR
Analizi ile Incelenmesi’, Eskisehir Osmangazi iiniversitesi, [IBF Dergisi, 2(1), s. 47-63.

* Mamdouh Alkhatib Alkswani, ‘The Twin Deficits Phenomenon in Petroleum Economy: Evidence
from Saudi Arabia’, King Saud University, 2000, s. 3-5.
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2.1.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Ricardocu denklik hipotezi, biitgce agig1 ve cari islem agig1 arasinda hicbir
iliski olmadigini iddia eder. Bu yaklasim, biitce aciginin vergi indiriminin bir sonucu
olarak, ulusal tasarruf diizeyi iizerinde etkisiz oldugunu ortaya koymaktadir. Vergi
indirimi, kamu gelirini ve tasarruflarim1 azaltir. Kamu tasarruflarindaki bu diisiis,
biitce aci1gini genisletir. Fakat kamu tasarruflarindaki bu diisiis, ayn1 seviyede kisisel
tasarruflar1 artiracaktir. Yani hane halki tasarruflar etkilenmeyecektir. Bunun da
sebebi, halkin, bu vergi indiriminin gelecekte bor¢lanma ya da artan vergiler olarak
geri donecegini tahmin etmesinden kaynaklanmaktadir. Boylece, gelecekte artan
vergi yiikiinii 6demek icin halk tasarruf yapacaktir. Insanlar, gelecekte, biitce ag1gin1
kapatmak icin vergilerin yeniden getirilecegini bildiklerinden tasarruf yapacaklardir.
Basitce soylemek gerekirse vergiler kaldirilmamis sadece ertelenmistir. Eger, bu
tamamen dogru olsaydi, biitce aciginin hi¢bir sey iizerinde etkisi olmayacakti. Ciinkii
ulusal tasarruflar degismeyecekti. Ricardocu denklik hipotezi, vergi indiriminin
gecici bir uygulama oldugunu iddia etmektedir. Kamu tasarruflarindaki diisiis,
bireysel tasarruflardaki esit artigla karsilanacaktir. Dolayisiyla ulusal tasarruflar

bundan etkilenmeyecektir. Bu yiizden, biitce aciginin cari acik iizerinde etkisi yoktur.

2.2. Uciiz Acik Hipotezi

Uciiz acik hipotezi en genel ve basit tanimiyla, biitce aci81 ve cari islem acig1
arasindaki iligkiye yatirim-tasarruf dengesinin eklenmesidir. Son yillarda, gelismis
tilkelerin biitge aciklarinda diisiisler goriilmesine ragmen cari islem agiginin artmaya

devam etmesi, liciiz acik hipotezinin temel cikis noktasidir. Uciiz agik hipotezi genel

22



olarak, ikiz acik hipotezine yatirim-tasarruf dengesinin eklenmesiyle ortaya ¢ikmis
bir olgudur.

Cari islemler hesabinin, dengesinin saglanmasinda yatirim-tasarruf
dengesinin rolii kiicimsenmemelidir. Cari islem aciklarim1i kapatmakta izlenen
yontem olan biitce aciklarim kapatmaya yonelik c¢alismalara, makroekonomik
dengenin bir diger ayagi olan yatirim-tasarruf dengesi de eklenmelidir.

Cari islem dengesi ve yatinm-tasarruf dengesi arasindaki iliski milli gelir

0zdesligi kullanilarak ifade edilirse:

Y=C+I+G+(X-M) 2.1

X-M)=Y-(C+I+G) 2.2)

Disa agik ekonomilerde, milli gelirin 6zel ve kamu kesimi tarafindan

tilkketilmeyen kismi1 ulusal tasarruflara (S) esittir. Soyle ifade edilir:

S=Y-C-G (2.3)
veya,
Y=S+C+G 2.4)

Bu denklemi (2.2) no’lu denklemde yerine koyarsak,
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X-M)=S-D (2.5)

ifadesini elde ederiz ve milli gelir denge diizeyini soyle yazabiliriz:

I[I+X=S+M (2.6)

2.6 no’lu denkleme gore, ithalatin ihracattan biiyiik olmasi1 (M > X) olmasi
ancak yatirimlarin da tasarruflardan biiyiik olmasi1 (I > S) durumunda miimkiindiir.
Ancak artan yurti¢i yatirnmlarin finansmani, ulusal tasarruflar (kamu + 0Ozel
tasarruflar) tarafindan saglanamayabilir. Yani ulusal tasarruflar, artan yurtici
yatirimlar1 tam olarak finanse edemeyebilir. Boyle bir durumda, yabanci tasarruflara
bagvurulmasi miimkiindiir.

Cari islem acig1 nedenlerinden biri de ekonomik biiyiime olarak
gosterilmektedir. Bircok gelismekte olan iilke, biiylime oranini artirmak adina cari

acik vermekten cekinmemektedir.

2.3. Literatiir Taramasi

Literatiirde, biitce acig1 ve cari islem ve yatinm-tasarruf dengesi
degiskenlerinin kullanilarak yapilan ampirik calisma sayis1 yok denecek kadar azdir.
Bugiine kadar yapilan calismalar, cari acik ve biitce acig arasindaki iliskiyi
irdelemistir. Dolayisiyla burada cari agik- biitce aci1g1 arasindaki iliskiyi konu alan
ikiz acgik hipotezi ile ilgili literatiir caligmasina yer verilmistir. Yapilan arastirma
sonucunda, calismalar arasinda tam bir goriis birligine varilmadig1 goriilmiistiir. Ikiz

acik hipotezini destekleyen Keynesyen geleneksel yaklasgima uygun ampirik
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sonuglarin yaninda, Ricardocu denklik hipotezi yaklagimimi da destekleyen cok
sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir.

Calismada oncelikle, Keynesyen geleneksel yaklasimi destekler nitelikte
sonuglar elde edilen c¢alismalara yer verilmis ve ardindan Ricardocu denklik

hipotezini destekleyen bulgulara ulasmis olan caligmalara yer verilmistir.

2.3.1. ikiz Acik Hipotezine Dair Teorik ve Ampirik Calismalar

2.3.1.1. Keynesyen Geleneksel Yaklasimi Destekleyen Ampirik

Calismalar

Darrat (1988), ABD ekonomisine ait,1960-1984 yillar1 arasindaki ceyrek
yillik verileri kullanmistir. Biitge acig1 ve dis ticaret acig1 degiskenlerini kullanarak,
Granger Nedensellik Testi yontemiyle yaptigi ¢alismada, biitge acigi ile dis ticaret
ac1g1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmustur.

DaCosta (1990), ABD ekonomisine ait, 1971-1983 yillar1 arasindaki ¢eyrek
yillik verileri kullanmistir. Biitce acig1 ve ticaret acig degiskenlerini kullanarak,
Granger nedensellik testi yardimiyla yaptigi calismasinda biitce agiginin ticaret
acigina neden oldugu bulgusuna ulagmistir.

Bahman (1992), calismasinda, ABD ekonomisine ait, 1974-1988 yillar
arasindaki ceyrek yillik verileri kullanmustir. Cari hesap, biitge fazlasi, yatirim,
verimlilik, risk primi degiskenlerini kullanarak, koentegrasyon analizi ve VAR
analizi yardimiyla gerceklestirdigi calismasinda, biitce agiginin, cari agiga yol
actigini ortaya koymustur.

Dibooglu (1994), Amerikan ekonomisine ait, 1957-1992 yillar1 arasindaki

ceyrek yillik verileri kullanmistir. Cari islem agigi, hiikiimet harcamalari, biitce
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dengesi, verimlilik, i¢ ve dis gelir, reel faiz oram ve dis ticaret hadleri degiskenlerini
kullanarak, VAR analizi ve VECM (vector error correction model) vektor hata
diizeltme modeli yardimiyla yaptig1 calismada, biitce acgiginin, cari islem agigi
olusmasinda biiyiik rol oynadigi sonucuna ulagmistir.

Vamvoukas (1999), Yunanistan ekonomisine ait, 1948-1994 yillar1 arasindaki
yulik verileri kullanmigtir. Biit¢e acig1 ve dis ticaret acig1 verileriyle, koentegrasyon
analizi, VECM ve Granger nedensellik testlerini kullanarak calismis ve biitce
aciginin, kisa ve uzun donemde cari ag1g1 etkiledigi sonucuna varmistir.

Piersanti (2000), OECD iilkeleri (Tiirkiye, Isvicre, Portekiz, izlanda, Belcika
ve Yeni Zellanda hari¢) ekonomilerine ait, 1970-1997 yillar1 arasindaki yillik
verilerle calismistir. Biitce ac13/GSYIH ve cari acik/GSYIH degiskenlerini
kullanarak Granger-Sims Nedensellik Testi yardimiyla yaptig1 ¢alismasinda, bir¢cok
endiistri {ilkesinin cari agiklarinin, biit¢ce aciklariyla daha da biiyiidiigli sonucuna
varmistir.

Vyshnyak (2000), ikiz agiklar hipotezini Ukrayna ekonomisi icin sinamis,
1995-1999 yillan arasindaki ceyrek yillik verileri kullanmistir. Biitce acig1 ve cari
acik degiskenlerini kullanarak koentegrasyon testi ve Granger nedensellik testi
yardimiyla yaptig1 ¢alismasinda, biit¢e agiginin cari acigin nedeni oldugu sonucuna
ulasmustir.

Alkswani (2001), Suudi Arabistan ekonomisine ait, 1970-1997 yillar
arasindaki yillik verilerle calismistir. Biit¢e acig1 ve dis ticaret agig1 degiskenleriyle,
VECM, Johansen esbiitimlesme ve Granger nedensellik testi yardimiyla incelemis

ve uzun donemde bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugunu saptamaistir.

26



Pattichis (2004), Liibnan ekonomisine ait, 1982-1997 yillar1 arasindaki ¢eyrek
yillik verileri kullanmistir. Ticaret acig1 ve biitce acig1 degiskenlerini kullanarak
VECM ve Granger nedensellik testi yardimiyla, yaptig1 calismasinda, kisa ve uzun
donemde biitce acig1 arttikca ticaret aciginin da biiyiidiigi goriisiinii destekler
nitelikte sonuca ulagsmustir.

Mukhtar (2007), Pakistan ekonomisi iizerine yaptigi ¢alismasinda, 1975-2005
yillar1 arasindaki ¢eyrek yillik verileri kullanmistir. Biitce acig1 ve cari islem acigi
degiskenlerini kullanarak, Koentegrasyon analizi, VECM ve Granger nedensellik
testi yardimiyla, biit¢ce acigiin cari islem agiklarini biiyiittiigli aym1 zamanda da
biitce ag¢iginin cari islem aciginin etkisi altinda oldugu sonucunu teyit etmistir.

Zengin (1999), Tiirkiye ekonomisine ait 1987-1998 yillar1 arasindaki ¢eyrek
yillik verileri kullanmistir. Reel para arzi, GSYIH deflatorii, reel GSYIH, tartili
efektif reel kur endeksi, konsolide biit¢ce dengesi, dis ticaret dengesi verilerini ve
VAR analizini kullanarak yaptigi calismasinda ilk olarak biit¢ce agiklarindan dis
ticaret acigina dogru bir etkilesim oldugunu saptamistir. Doviz kurlari, enflasyon ve
para arzi1 arasindaki iliskinin bir kisir dongiiyii isaret ettigi sonucuna varmustir.
Ayrica, hazine faizlerinin de hem ticaret dengesi hem de biitce dengesi {izerinde
direkt etkili oldugunu gostermistir. Zengin, ¢alismasinda ayrica hanehalki geliri,
enflasyon ve para arz1 arsinda cok hassas bir denge oldugu sonucuna da varmustir.
Doviz kurlar1 ve dis ticaret dengesi arasinda dogrudan bir iligki bulamamaistir.

Akbostanci ve Tung (2002), Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptiklar1 ¢alismada,
1987-2001 yillar1 arasindaki ¢eyrek yillik verileri kullanmiglardir. Dis ticaret acigi,
biitce agig1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerini kullanmislar, Koentegrasyon

analizi ve hata diizeltme modeli (VECM) yardimiyla, uzun donemde biitce acig1 ve
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cari islem aci181 arasinda koentegrasyon iliskisi oldugu sonucuna varmislardir. Ancak
aciklardan hangisinin diger agiga yol actigi konusunda kesin bir sonuca
ulasamamuislardir.

Yiicel ve Ata (2003), yaptiklart ¢alismada, Tiirkiye ekonomisine ait, 1975-
2002 yillar1 arasindaki c¢eyrek yillik kullanmiglardir. Biitce acigi ve cari acik
verilerini kullanarak, Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testleri yardimiyla, biit¢ce aciginin, cari islem agiklarinin nedeni oldugu
sonucuna varilmakla beraber cari islemler a¢iginin da biit¢e acigina neden oldugu
sonuglarina ulasmislardir.

Utkulu (2003), calismasinda Tiirkiye ekonomisine ait, 1950-2002 yillar
arasindaki yillik verileri kullanmistir. Dis ticaret dengesi ve biitce acigi
degiskenlerini kullanmis, koentegrasyon analizi, hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik analizi yardimiyla Keynesyen goriisii destekler nitelikte sonuclara
ulagmistir. Yani, biitge aciklar1 ve dis ticaret agiklar1 uzun donemde beraber hareket
etmektedirler. Uzun donem nedenselligin yonii ¢ift tarafli olarak bulunmustur. Bunun
anlami, biitce agiklari, dis ticaret aciklarina neden olurken ayni zamanda, dis ticaret
aciklar1 da biit¢e agiklarina neden olmaktadir.

Ay, Karacor, Mucuk ve Erdogan (2004), calismalarinda Tiirkiye ekonomisine
ait, 1992-2003 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmislardir. Biitce aci§i/GSMH,
cari islemler ac13i/GSMH ve reel doviz kuru degiskenlerini kullanarak, regresyon
analizi ve Granger nedensellik testi yardimiyla, her iki agik arasinda karsilikli bir
etkilesim oldugu sonucuna varmiglardir.

Yaldiz ve Hanedar (2006), Tiirkiye ekonomisine ait, 1994-2005 yillar

arasindaki ceyrek yillik verileri kullanmislardir. Reel biitce acigi, reel cari agik, reel
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para arzi, tartili reel efektif kur degiskenleriyle, koentegrasyon analizini kullanarak
yaptiklart ¢alismalarinda Keynesyen goriisii  destekler nitelikte bulgulara
ulagmuslardir.

Deveci ve Degirmen (2011), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisine ait,
2000-2010 yillar1 arasindaki ¢eyrek yillik verilerle calismiglardir. Cari acik, Biitce
aci1g1 ve spekiilatif baski endeksi (SBE) degiskenlenlerini kullanarak, Johansen
esbiitimlesme testi ve Granger nedensellik testi yardimiyla yaptiklar1 incelemede,
biitce aciginin cari agig1 etkiledigi sonucuna ulasilmis fakat ikiz acigin SBE’yi

etkiledigine dair bir bulguya rastlanmamaistir.

2.3.1.2. Ricardocu Denklik Hipotezini Destekleyen Ampirik Calismalar

Enders ve Lee (1990), ABD ekonomisine ait 1947-1987 yillar1 arasindaki
ceyrek yillik verileri kullanmislardir. VAR analizini kullanarak calismis ve reel faiz
orani, doviz kuru, kisi basina ne tiiketim harcama, kamu bor¢ yiikii ve kamu
harcamalar1 degiskenlerini kullanmislardir.Calisma,hiikiimet harcamalarinin, cari
islemler acig1 {izerindeki etkisini ortaya koymakla birlikte, degiskenler arasinda
dogrudan bir iligkinin varligin1 teyit edememistir.

Haug (1990), ABD ekonomisine ait, 1929-1985 yillar1 arasindaki yillik
verilerle ¢alismistir.Reel yurtici gelir, reel kamu harcamalar1 ve reel faiz oranlar
degiskenlerini kullanarak, koentegrasyon analizi ve granger nedensellik testi
yardimiyla yaptigi analizde, degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisine
rastlamamustir.

Kaufman, Scharler ve Winckler (1999), Avusturya ekonomisine ait, 1976-

1998 yillar1 arasindaki ¢eyrek yillik verilerle calismiglardir. Cari islemler dengesi,
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reel GSYIH, kamu harcamalari, faiz oranlari, emek verimliligi ve ticaret dengesi
degiskenlerini kullanarak, VECM ve VAR analizi yardimiyla yaptiklar1 caligmada,
biit¢e agiklarinin cari aci181 etkilemedigi sonucuna ulagsmiglardir.

Kim ve Kim (2006), Kore ekonomisine ait 1970-2003 yillar1 arasindaki yillik
verilerle calismislardir. Biitce ac131/GSYIH ve cari acik/GSYTH verilerini kullanarak,
Granger (non-causality) nedensizlik testi yardimiyla yaptiklar1 analizde, biitce
aciginin, cari islem acig1 iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna varmis ancak cari
islem agiginin biitce acigini etkiledigi yoniinde gii¢lii kanitlar elde etmislerdir.

Kustepeli (2001), Tiirkiye ekonomisine ait, 1975-1995 yillar arasindaki yillik
verilerle calismistir. Reel hiikiimet agiklari, cari islemler agig1, reel faiz orani ve reel
doviz kuru degiskenlerini kullanarak, Johansen koentegrasyon testi ve Granger
nedensellik tesleri yardimiyla yaptiklar1 ¢alismada, hiikiimet aciklarindan cari aciga
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamustir.

Aksu ve Basar (2005), Tiirkiye ekonomisine ait 1989-2003 yillar1 arasindaki
aylik verilerle calismiglardir. Calismada, biitce gelirleri/biitce giderleri ve
ithalat/ihracat  degiskenleri  arasindaki iliskiyi VAR analizi yardimiyla
incelemislerdir. Biit¢ce aciklarinin cari aciklar1 etkilemedigi ancak dis ticaret
aciklarinin biit¢e ag181 iizerine gecikmeli olarak etkili oldugu sonucuna varmiglardir.

Varol (2011), calismasinda, Tiirkiye ekonomisine ait 1987-2005 yillar
arasindaki ceyrek yillik verilerle ¢alismistir. Biit¢ce agig1 ve cari agik arasindaki
iliskiyi Star Modeli ve Granger nedensizlik analizlerini kullanarak incelemistir.
Calismanin bulgularina gore, Keynesyen teorinin aksine, cari a¢igin daha fazla biitce

acigina neden oldugu yoniinde sonuclar elde edilmistir.

30



Kilavuz ve Dumrul (2012), calismalarinda, Tiirkiye ekonomisine ait, 2006-
2010 yillar1 arasindaki ayhik verileri kullanmiglardir.Sinir testi, VAR analizi ve
Granger nedensizlik testi kullanarak biitce acig1 ve cari agik arasindaki iliskiyi
incelemisler ve uzun donem sinir testi sonuclarina gore bu iki degisken arasinda
anlaml bir iligki bulamamuiglardir. Kisa donemde ise biitce acigi ile cari islemler

ac1g1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi teyit edilmistir.

2.3.2. Uciiz Acik Hipotezine Dair Teorik ve Ampirik Cahsmalar

Ekonomi yazininda {i¢iiz acgik hipotezine yonelik yapilan calisma sayisi
oldukca siirhidir. Diican (2008) yaptig1 yiiksek lisans tezi ¢alismasinda, Tiirkiye’de
ticliz agik hipotezinin varligini teorik olarak incelemistir. Calismada, cari islemler
aciginin olusmasinda yatirim-tasarruf dengesinin etkileri arastirilmis, yatirnm-tasarruf
oraninin da biit¢e acig1 gibi cari islemler agig1 {izerinde etkili oldugu yoniinde teorik
bilgiler verilmistir.

Siirekei (2011), Tiirkiye ekonomisine ait ekonomik veriler tizerine ¢caligmistir.
1987:1-2007:3 donemine ait ¢eyrek yillik, cari islemler dengesi, yurtici biiyiime hizi,
UFE bazli reel doviz kuru endeksi, yatirim-tasarruf orani, faiz dis1 kamu kesimi
bor¢lanma geregi degiskenlerini kullanarak VAR ve Granger nedensellik analizi
yardimiyla yaptigi calismada kamu agiklar1 ile cari islemler dengesi arasinda bir
iliski oldugu sonucuna varmistir. Yatirnm-tasarruf oram ile cari islemler dengesi

arasinda Granger nedensellik iliskisi bulunmamustir.
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UCUNCU BOLUM: UCUZ ACIK HiPOTEZININ TURKIYE ANALIZi

Bu boliimde, calismada kullanilan veri seti ve uygulanan ekonometrik
yontemler agiklanacak, ardindan uygulama sonucu elde edilen bulgular

tartisilacaktir.

3.1. Veri Seti ve Kapsam

Calismamizda, Tiirkiye Ekonomisine ait yillik veriler kullanilmaktadir (1962-
2010). Veriler Kalkinma Bakanliginin internet sayfasindan (www.kalkinma.gov.tr)
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler kismindan alinmistir. Degiskenler olarak; Biitce
Aci1g1, Cari Acik, Biiylime Orani, Yatirimin Tasarrufa Orani ve bir kukla degisken
kullanmilmistir. Kukla degisken, ekonomik kriz donemlerinin etkilerini modelde
gostermek amaciyla, modelimize eklenmistir. Ayrica, biit¢ce agigr ve cari acik,
nominal olarak negatif rakamlar i¢erdiginden, bu degiskenlerin logaritmik doniigiimii
yapilamamis ve Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranlart kullanilmistir. Calismanin
biitiinliigiinii saglamak i¢in, kullanilan tiim degiskenler oran olarak kullanilmastir.

Tablo 3.1°de calismamizda kullanilan degiskenler, ayrintili olarak ifade edilmislerdir.
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Tablo 3.1. Veri Seti ile Tlgili Aciklamalar

Degiskenler | DegiskenAciklamalar Kaynak

CA Cari Islemler Aciginin T.C. Kalkinma Bakanligi,
GSYIH’ya oranidur. Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

BA Biitce Aciginin GSYIH ya T.C. Kalkinma Bakanlig,
oranidir. Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

YTO Yatirim/Tasarruf oranidir. T.C. Kalkinma Bakanlig,

Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

BO Biiyiime Orani T.C. Kalkinma Bakanlig,

Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

Kukla D=0 Ekonomik kriz yoktur ve

D=1 Ekonomik kriz vardir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, asagida Tablo

3.2’de bulunmaktadir.
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Tablo 3.2. Veri Setinde Tanimlayici istatistikler

Gozlem Sayis1 | Ortalama | Stan. Sapma | Minimum | Maksimum
CA 49 -1.574 1.955 -6.409 1.911
(2010) (2001)
BA 49 -3.524 4.069 -18.494 8.748
(1971) (1962)
YTO 49 1.105 0.156 0.834 1.447
(2003) (1978)
BO 49 4.585 4.108 -5.697 11.991
(2001) (1966)

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada, VAR (Vektor Auto Regressive) Analizi, Granger Nedensellik
Testi (Granger Causality Test), Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirma
yontemleri kullamilmistir. Degiskenler, Genisletilmis-Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller) ADF ve Philips-Perron duraganlik analizi testleri kullanilarak,

duragan hale getirilmislerdir.

3.2.1. Duraganhk Analizi

Herhangi bir zaman serisi gelistirildiginde, bulunan stokastik siirecin zamana
bagh olarak degisip degismedigi bilinmelidir. Eger, stokastik siirecin niteligi zamanla
degisiyorsa (ki bunun anlami serinin duragan olmadigidir) serinin ge¢mis ve gelecek
yapisini basit bir cebirsel modelle ifade etmek miimkiin degildir. Gergek diinyada,

zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir ve serilerin ortalamas1 zamanla degisir ve
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seriler egilim icermektedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi yapilan
ekonometrik analizin giivenirliligini sarsmaktadir. Dolayisiyla bu, arzu edilen bir
durum degildir. Sayet seriler duragan degil ise, otokorelasyonlar biiyiik ol¢iide
sifirdan sapar veya gecikmeler arttik¢a sifirdan uzaklasir veya ortaya sahte bir ornek
cikar. Dolayisiyla, zaman serilerini uygun bir modele oturtabilmek i¢in, bu serilerin
oncelikle duragan hale getirilmesi gerekmektedir.”!

Serileri duragan hale getirmek icin ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu
calismada, Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla, Eviews 5.0 paket programi
kullanilarak serilerin duraganligi analiz edilmistir. Asagida, ADF i¢in gelistirilmis

denklemler bulunmaktadir:

AY{=aYq+ Z:{:j_ﬁlﬂ'yt-l + & (31)
AYt =Qqg+ (XYt_l + E:{=1 }91&1’ + & (32)
AY = ap+ aptrend + aY i + Ly B1AY + & (3.3)

3.1, 3.2 ve 3.3 no’lu denklemlerde, Y; duraganhk isleminin uygulandigi
degiskeni, A, fark islemcisini, ay, sabit terimi, o ve P katsayilari, & hata terimini,
i=1,2,3,........ k ise optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. ADF birim kok testi

uygulanirken once hipotezler kurulmaktadir. Buna gore,

2 Aziz Kutlar, Ekonometriye Giris, 1. Basim, Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2007, s. 284.
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Ho: o =0, Seri birim kok i¢cermektedir (duragan degildir).

Hi: a <0, Seri birim kok icermemektedir (duragandir).

Serinin duragan olup olmadigin1 anlamak i¢in, Tjs degeri, T kritik degeri ile
karsilagtirilir; Tig degeri, %1, %5 veya %10 anlamhilik diizeyleri i¢in T kritik
degerden mutlak degerce kiiciik ise Hy kabul edilir, yani seri duragan degildir.
Serinin duragan olup olmadigi olasilik degerlerine bakilarak bulunabilir. Eger
olasilik degeri %1, %5 veya %10 kritik degerlerinden herhangi birinden, kiiciik ise
Hy hipotezi reddedilir. Yani seri duragandir. Eger Hy hipotezi reddedilemezse, seri
duragan degilse, seriyi duragan yapana kadar serinin farki alinir. Fark serisine
uygulanan test sonucunda Hy ret edilebilirse seri birinci dereceden duragandir denir
ve I(1) seklinde gosterilir

Calismada, serilerin duraganligini test etmek icin (PP) birim kok testi de
kullanilmistir. PP testi, genellikle Dickey-Fuller (DF) testinin tamamlayicist olarak
kullanilmistir. DF birim kok testi, denklemlerdeki hata terimlerinin, ardisik bagimligi

olmayan ve sabit varyansl oldugunu varsaymaktadir.”?

3.2.2. VAR Analizi

Esanli veya yapisal denklemlerde, baz1 degiskenler i¢sel, bazi degiskenler de
digsal olarak modele katilirlar. Boyle modelleri tanimlamadan ©nce, denklem
sisteminin dogru kuruldugundan emin olmak gerekir. Bu tanimlama, sadece bazi

denklemlerde onceden belirlenmis bazi degiskenlerin mevcut oldugu varsayilarak

> Osman Telatar ve Harun Terzi, ‘Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Cari islemler Dengesi Iliskisi’,
Ankara iiniversitesi, iktisadi ve Idari ve Bilimler Dergisi, Cilt. 23, Say1. 2. 2009, s. 126.
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basarili olur. Bu karar genellikle keyfidir ve Sims tarafindan agir bicimde
elestirilmistir. Bunun iizerine, VAR (Vektor AutoRegression) modeli 1980 yilinda
Sims tarafindan gelistirilmistir. VAR modelinin 6zii, modelin olusturulmasina
yardim eden iktisadi teorinin gozardiedilmesine dayanmaktadir. VAR modelinin
sagladigr avantajlardan biri de, bize degiskenlerin digsalligin1 6n kisitlama olarak
dayatmadan, degiskenler arasindaki karsilikl iliskiyi incelememize izin vermesidir.”
Dolayisiyla, iktisadi teorinin getirdigi kisitlamalar ve varsayimlarin, model tanimini
bozmasina izin verilmemis olur. Ayrica, model kurma esnasinda yapilan ©n
varsayimlarin, olumsuz etkileri de biiyiik Olciide ortadan kaldirilmis olur. VAR
modeli, degiskenler arasinda icsel-digsal ayrimi yapilmasini, gerektirmemesi
yoniiyle, esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. iki degiskenli bir VAR modeli

asagidaki gibi tanimlanir.

AYt= B0+ X%, BLiAYt— i + T f2iAXt — i + Utl (3.4)

AXt = B3 + X', B4AXt — i+ X7, B5iAYt — i + Ut2 (3.5)

Model 3.4 ve 3.5’te, Y¢ nin, X; degiskeninin simdiki ve onceki degerlerinden

ve X degiskeninin de Y, degiskeninin, simdiki ve onceki degerlerinden etkilendigi

tjng('jriilmektedir.24 Denklemlerdeki, By ve B3 sabit terimleri, Y; ve X.; degiskenlerin

gecikmeli degerlerini, Uy; ve Uy, de hata terimlerini gostermektedir.

2 Enders, W and Lee, B. S.,”Current Account and Budget Deficits: Twins or Distant Cousins?’, The
Review of Economics and Statistics, Vol. 72, No. 3, s. 375, (Aug, 1990) ss. 373-381.

** Siirekgi, D., "Tiirkiye’de ikiz Aciklar Hipotezinin Gegerliliginin Zaman Serisi Analiz’, Anadolu
Unv. Sosyal Bil. Dergisi, cilt. 11, say1. 3, S.109, (2011), s. 103-120.
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3.2.3. Granger Nedensellik Testi

VAR analizi tek basina degiskenler arasindaki iligskiyi tanimlayamaz. Granger
nedensellik testi VAR analizinin araglarindan biridir. Granger nedensellik testi,
degiskenler arasindaki sebep-sonuc iliskisinin varolup olmadigin1 kontrol eder.
Ayrica eger degiskenler arasinda gecikmeli bir iligki varsa, bu iki degisken
arasindaki neden olma iliskisi Granger Nedensellik Testi ile belirlenebilir.” iki

degiskenli Granger nedensellik iligkisi asagidaki gibi gosterilebilir:

X=X, aiXt —i+ X0, BiVt — i+ey (3.6)

3.2.4. Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi, VAR Analizinde modelin dinamik yapisini bulmak i¢in
kullanilan yaklasimdir. VAR modelinde hareketli ortalamalar kismindan elde edilen
varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen degismelerin kaynaginin bulunmasinda rol oynamaktadir. Kisaca varyans
ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun, gelecek donemlerde tahminin hata
varyansina olan etkisini bulmaktir. Bu durumda degiskenlerin varyanslarinda
meydana gelen degisimlerin, yilizde kacinin kendi gecikmeli degerleri, yiizde

kacininsa diger degiskenler tarafindan agiklandigi gozlemlenmektedir. Bu analizle,

B Aziz Kutlar, a.g.e., s. 267.
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herhangi bir makroekonomik biiyiikliik iizerindeki en etkili degisken
bulunabilmektedir.*®

Ayrica varyans ayristirma analizi sonuglarina bakilarak. Hangi degiskenin
dissal hangi degiskenin icsel olarak hareket ettigi yoniinde bigi sahibi olunabilir.
Ornegin, degiskende olusan degismelerin biiyiik kismi kendisindeki soklardan

kaynaklaniyorsa, bu degiskenin dissal olarak hareket ettigini gosterir.”’

3.2.5. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Modeldeki, ekonomik degiskenlerden birisine gelen sokun modelde yeralan
diger degiskenleri nasil etkiledigini gozlemlemek icin kullanilirlar. Etki-tepki
fonksiyonlari, VAR modelinde yeralan herbir degiskenin yapisal soklara gosterdigi
dinamik tepkiyi ortaya koymaktadir. Bu durumda, bir makroekonomik biiyiikliik
tizerindeki en etkili degisken varyans ayristirma analizi ile etkili bulunan bu
degiskenin bir politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagina ise etki-tepki

fonksiyonlar ile karar verilebilir.”®

3.3. Ampirik Bulgular

3.3.1. Duraganlik Testi Sonuclar:

ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla, duraganliklan test edilen CA, BA
ve YTO degiskenlerinin birinci farkinda, BO degiskeninin ise seviyesinde duragan
oldugu sonucuna varilmistir. Tablo 3.3‘te yapilan birim kok testlerinin sonuclari

goriilmektedir.

% Dilek Stirekgi, a.g.e., s. 57.

7 Salih Bangik ve Ferdi Kesikoglu, ‘Tiirkiye’de Biitce aciklarimn Temel Makroekonomik
Degiskenler iizerine Etkisi (1987-2003 VAR, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristirmasi)’, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, Cilt. 64, S. 4, s. 70.

** Salih Barigik ve Ferdi Kesikoglu, a.g.e., s. 69
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Tablo 3.3. Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend Sabit
ADF ADF PP PP
1. Fark 1. Fark 1. Fark 1. Fark
CA -8.191 -8.116 -11.396 -11.115
BA -4.003" -3.915 -12.049 -12.737
YTO -6.072 -6.147 -6.611 -6.818
Diizey Diizey Diizey Diizey
BO -7.219 -7.102 -7.220 -7.103

* %5 anlamhilik seviyesinde istatistiki olarak anlamliligi gostermektedir. Diger degiskenler %1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Tablo 3.3 iki gecikmeli VAR modelimizin tiim
degiskenlerinin duragan oldugunu gostermektedir.

3.3.2. VAR Analizi Sonuclari

VAR analizi yapilirken ilk 6nce modelin optimal gecikme uzunlugu
belirlenir. VAR Modelinde optimal gecikme uzunlugu belirlenirken, cogunlukla,
Akaike Bilgi Kriteri (AIC - Akaike information criterion), Schwarz Bilgi Kriteri (SC
— Schwarz Information Criterion) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ — Hannan-
Quinn Information Criterion) kullanilmaktadir. Ayrica paket programlar tarafindan
sunulan, olabilirlik oran testi (LR — Likehood Ratio Test) ve son 6ngorii hatas1 (FPE
— Final Prediction Error) kriterleri de optimal gecikme uzunlugunun bulunmasina
yardimc1 olmaktadir. Bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu, optimal olarak
kabul edilmektedir. Modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi

amaciyla yapilan test sonucu ise Tablo 3.4’te verilmistir.
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Tablo 3.4. Gecikme Uzunlugu Bulgulari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -267.4428 NA 10.38937 | 13.68775 | 14.51522* | 13.99105
1 -240.6943 |  42.03337 6.368719 | 13.17592 | 14.66535 | 13.72186*
2 -220.7774 | 27.50434* | 5.594869* | 12.98940* | 15.14080 | 13.77797
3 -209.8429 | 13.01727 7969774 | 13.23061 | 16.04398 | 14.26182
4 -190.9217| 18.92119 8.452396 | 13.09151 | 16.56685 | 14.36536
5 -172.9396 | 14.55695 10.69340 | 12.99712 | 17.13443 | 14.51361
6 -157.6014 |  9.495075 18.99625 | 13.02864 | 17.82792 | 14.78776

*LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LR, FPE ve AIC e gore, modelin en uygun gecikme uzunlugu iki donemdir.
Modelin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, modelde otokorelasyon olup
olmadig test edilmelidir. Calismamizda otokorelasyon tespiti i¢in Lagrange Carpani
(LM - Lagrange Multiplier) testinden yararlanilmistir. ilk olarak hipotezler

olusturulur.

Ho: p =0, otokorelasyon yok

Hi: p #0, otokorelasyon var

LM testi yardimiyla, modelde otokorelasyon olup olmadigina karar verilir.

Burada ters hipotez séz konusudur, arzu edilen durum Hy hipotezinin kabul

edilmesidir. Dolayisiyla, olasilik degeri, %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden biiyiik
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ise Hp kabul edilir ve modelde otokorelasyon sorunu olmadigina karar verilir. Tablo
3.5’te VAR modeli icin otokorelasyon sinamasi goriilmektedir. Buna gore, elde
edilen modelde belirlenenen uygun gecikme uzunlugunda yani ikinci gecikmesinde

otokorelasyon problemi yoktur.

Tablo 3.5. LM Otokorelasyon Testi Bulgular:

Gecikme | LM Istatistigi Olasilik
1 33.62126 0.0061
2 10.82885 0.8199
3 24.82039 0.0731
4 9.966792 0.8684
5 14.80085 0.5393
6 22.94288 0.1153

Iki gecikmeli modelin duraganhigim kontrol etmek igin, Sekil 3.1°de
Karakteristik Kokler grafigi verilmistir. Biitiin noktalarin grafik ¢emberinin iginde

yeralmasi modelin duragan olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 3.1. Karakteristik Kokler
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Modelimizin anlamli  olabilmesi i¢in modelde degisen varyans
(heteroscedasticity) olmamalidir, sabit varyans (homoscedasticity) olmalidir. Yani,
hata terimi varyansi, bagimsiz degiskendeki degisimlere bagh olarak degisiyorsa,
degisen varyans sozkonusudur ve bu arzu edilen bir durum degildir. Ciinkii bir model
degisen varyans iceriyorsa, tahminci minimum varyansh olma 6zelligini kaybeder ve
etkin degildir. Calismamizda degisen varyans sinamasi icin White Testi tercih
edilmistir. White Testi, birden fazla degiskenin, degisen varyansa neden olup

olmadigini ayn1 anda inceledigi icin tercih edilmistir.

Ho: 61 =0;=..... =0;=0 (degisen varyans yoktur)

H,: o, #0,#..... #6; #0 (degisen varyans vardir)
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Burada da ters hipotez sozkonusudur. Olasilik degeri, %1, %5 veya %10
kritik degerlerinin en az birinden biiyiikse Hy kabul edilir, yani modelde degisen
varyans yoktur. Buna gére modelimizde degisen varyans bulunmamaktadir. Tablo
3.6’da iki donem gecikmeli VAR modeli icin degisen varyans sinamasi sonucu

bulunmaktadir.

Tablo 3.6. Degisen Varyans Sinamasi/White Testi Bulgusu

Ki-Kare Serbestlik derecesi Olasilik

194.0258 200 0.6058

3.3.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:
Modelde, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini belirlemek icin,

Granger Nedensellik/ Blok Digsallik Wald Testi kullanilmastir.

Tablo 3.7. DCA’nin Granger Nedenselligi/WALD Testi

Bagimli Degisken: DCA

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Gecikme Olasilik
DBA 6.856777 2 0.0324
DYTO 4.185312 2 0.1234
BO 1.443247 2 0.4860
Timii 12.01661 6 0.0616

Tablo 3.7°de biit¢ce acigindan cari aciga dogru %S5 seviyesinde istatistiki

olarak anlaml1 bir nedensellik iliskisi goriilmektedir. Biit¢e ag1g1 cari ag¢igin Granger
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nedenidir. Elde edilen bu sonug ikiz agik hipotezini destekler niteliktedir. Biiylime
orant ve yatinm-tasarruf oram ise istatistiki olarak cari agigin Granger nedeni
degildir. Yatirim-tasarruf oraninin %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde cari acigin
Granger nedeni olmadigi gayet agiktir. Ancak, %10 anlamlilik diizeyinde ¢ok az bir
farkla (yaklasik 0.02), yatirim-tasarruf oranindan, cari aciga dogru bir Granger
nedensellik iliskisi yoktur. Modelin geneline bakildiginda, biit¢ce acigi, yatirim-
tasarruf oran1 ve biiyiime orani, bir biitiin olarak, cari aciga etki etmektedirler.
Istatistiki olarak %10 seviyesinde modelde yer alan tiim degiskenler, bir biitiin olarak
cari acigin Granger nedenidir. Tablo 3.8’de diger degiskenlerden biit¢e ag¢igina dogru

Granger nedensellik iligkisi sonuclari1 yeralmaktadir.

Tablo 3.8. DBA’nin Granger Nedenselligi/WALD Testi

Bagimli Degisken: DBA

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Gecikme Olasilik
DCA 1.994198 2 0.3689
DYTO 1.823520 2 0.4018
BO 1.257318 2 0.5333
Timi 5.050098 6 0.5374

Tablo 3.8’de goriildiigli iizere, cari acik, yatinm-tasarruf orani ve biiylime
orani, istatistiki olarak biitce agiginin Granger nedeni degildir. Bu degiskenlerle,
biitce acig1 arasinda, istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisi

bulunmamaktadir. Model bir biitiin olarak biitge aciginin Granger nedeni degildir.
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Tablo 3.9°da diger degiskenlerden yatirim-tasarruf oranina dogru Granger

nedensellik iligkisi sonuclar1 yeralmaktadir.

Tablo 3.9. DYTO’nun Granger Nedenselligi/WALD Testi

Bagimli Degisken: DYTO

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Gecikme Olasilik
DCA 0.100339 2 0.9511

DBA 3.504487 2 0.1734

BO 1.756430 2 0.4155

Timi 6.089202 6 0.4133

Tablo 3.9’da goriildiigii gibi cari acik, biitce acig1 ve biiyiime orani
degiskenleri, yatirnm-tasarruf orani degiskenin Granger nedeni degildir. Ayrica,
model bir biitiin olarak ta istatistiki anlamlilik diizeylerinde yatirim tasarruf oraninin
Granger nedeni degildir. Degiskenler arasinda bir etkilesim yoktur. Tablo 3.10°da
diger degiskenlerden biiyiime oranina dogru Granger Nedensellik iligkisi sonuglari

yeralmaktadir.
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Tablo 3.10. BO’nun Granger Nedenselligi/WALD Testi

Bagimli Degisken: BO

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare Gecikme Olasilik
DCA 3.249278 2 0.1970
DBA 1.111989 2 0.5735
DYTO 11.43415 2 0.0033
Timii 15.23513 6 0.0185

Tablo 3.10’da verilen sonuglara gore, %10 istatistiki anlamlilik diizeyinde
cari acgik ve biitce acig1 degiskenlerinden biiyiime oranina dogru anlamli bir Granger
nedensellik iligkisi goriillmemektedir. Ancak, yatirnm-tasarruf oranindan biiyiime
oranina dogru %] istatistiki anlamlilhik diizeyinde Granger nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Yani, yatirnm-tasarruf orani biiyiime oraninin Granger nedenidir. Bir
biitiin olarak model ele alindiginda %S5 istatistiki anlamlilik diizeyinde bir Granger
nedensellik iligkisi goriilmektedir. Ancak %10 anlamlilik diizeyinde model bir biitiin

olarak biiylime oraninin Granger nedenidir.

3.3.4. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Degiskenlerin varyans ayristirmasi sonucglart Tablo 3.11, 3.12, 3.13 ve
3.14°de verilmektedir. Bu baglamda, Tablo 3.11’deki cari agigin varyans ayristirmast
sonuclarina gore, 6zellikle ilk iki donemde cari acigin biiyiik dl¢iide, kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda oldugu goriilmektedir. Uciincii donemde, cari acikta
meydana gelen degisimlerin, yaklasik %82’si yine kendisi tarafindan agiklanirken,

diger en biiyiik etkiyi de yaklastk %12 ile yatinm-tasarruf oraninin yaptigi
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goriilmektedir. Dordiincii donemden itibaren ise, cari aciktaki degisimlerin yaklasik
%74’ kendi gecikmeli degerlerinden etkilenirken, biit¢ce acig1 ve yatirim-tasarruf
orani degerleri hemen hemen ayni oranda, yaklasik %12 oraninda cari agik iizerinde
etkili olmaktadir. Biiylime oraminin ise cari aciktaki degisim iizerine etkisinin
oldukca diisiik seviyede, yaklasik %1 civarinda oldugu goriilmektedir. Bu sonugclar,
Granger nedensellik testiyle elde edilen sonuclar1 desteklemekte olup, yatirim-
tasarruf oraninin her ne kadar cari a¢igin Granger nedeni olmasa da, cari agik
tizerindeki etkisinin biit¢ce agignin cari agik iizerindeki etkisine, denk oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.11. DCA’min Varyans Ayristirmasi Bulgular:

Donem | Stan. Hata DBA DCA DYTO BO
1 1.449014 3.871172 | 96.12883 0.000000 0.000000
2 1.612171 3.592880 | 92.66613 3.050807 0.690183
3 1.726721 5.428330 | 81.36772 12.58933 0.614614
4 1.794819 11.68337 | 75.80545 11.87869 0.632499
5 1.813437 12.52114 | 74.26137 12.19568 1.021809
6 1.815953 12.50037 | 74.20716 12.16781 1.124655
7 1.818662 12.56218 | 74.14454 12.13569 1.157591
8 1.819041 12.57688 | 74.11569 12.13966 1.167779
9 1.819551 12.58384 | 74.10234 12.14577 1.168050
10 1.819749 12.59801 | 74.08710 12.14658 1.168311
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Tablo 3.12°de biitce aciginin varyans ayristirmasi sonuclar1 goriilmektedir. Ik

olarak bu sonuglar, diger degiskenlerin varyans ayristirmast sonuclariyla
karsilastirildiginda, biitce aciginin modeldeki en dissal degisken oldugu soylenebilir.
Birinci donemde, biitce acigindaki degisimin %100’ kendi gecikmeli degerlerinden
etkilenmektedir. Bu donemde, cari acik, yatinm-tasarruf orani ve biiyiime oraninin,
biitce agigindaki degisime etkisi yoktur.lkinci donemden itibaren, yatirim-tasarruf
orani ve biilyiime oraninin, biitce acigindaki degisim {izerinde etkileri goriilse de bu
etkiler, 6nemli 6lciide degillerdir. Ozellikle bes ve besinci dénem sonrasinda, biitce
acigindaki degisimlerin yaklasik %92’si kendisi, %5°i cari acik, %1’i yatirim-

tasarruf oran1 ve %?2’si biiyiime orani tarafindan ag¢iklanmaktadir.

Tablo 3.12. DBA’min Varyans Ayristirmasi Bulgulari

Donem  |Stan. Hata| DBA DCA DYTO BO
1 3.896650 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 4.849075 | 97.23584 | 1.705289 | 0.021282 | 1.037588
3 5.083327 | 95.20243 | 1.552153 | 0.984718 | 2.260697
4 5.137170 | 93.30763 | 3.502204 | 0.964213 | 2.225958
5 5.168924 | 92.76344 | 4.077169 | 0.959378 | 2.200016
6 5.176975 | 92.54526 | 4.065380 | 1.191524 | 2.197836
7 5.179903 | 92.51302 | 4.092556 | 1.193023 | 2.201401
8 5.182902 | 92.46101 | 4.122104 | 1.207114 | 2.209769
9 5.183264 | 92.45405 | 4.121549 | 1.208413 | 2.215988
10 5.183589 | 92.44459 | 4.129536 | 1.209690 | 2.216180
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Tablo 3.13’te yatirim-tasarruf oranminin varyans ayristirmast analizi yer
almaktaktir. Birinci donemde, yatirim-tasarruf oranindaki degisimin yaklasik %851
kendi gecikmeli degerleri tarafindan, %15°1 cari acik tarafindan agiklanirken, biitce
acig1 ve biiyiime oraninin etkisinin olmadigi goriilmektedir. Ozellikle iiciincii
donemden, onuncu doneme kadar yatirim-tasarruf oranindaki degisimin yaklasik
%75’inin kendi gecikmeli degerlerinden, %14 iiniin cari agik, %7 sinin biitce agig1

ve %3’iiniin de biiylime orani tarafindan etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 3.13. DYTO’nun Varyans Ayristirmasi Bulgulari

Donem | Stan. Hata DBA DCA DYTO BO
1 0.100338 | 0.220545 | 14.89839 | 84.88106 | 0.000000
2 0.102895 | 1.097483 | 15.80160 | 81.27789 | 1.823023
3 0.108183 | 5.243764 | 14.71739 | 77.70131 | 2.337534
4 0.109611 | 6.759331 | 14.42401 | 76.48603 | 2.330626
5 0.109975 | 6.714846 | 14.36491 | 76.00696 | 2.913285
6 0.110260 | 6.709012 | 14.74259 | 75.63948 | 2.908919
7 0.110431 | 6.825526 | 14.77742 | 75.44849 | 2.948558
8 0.110501 | 6.822922 | 14.81303 | 75.41514 | 2.948901
9 0.110534 | 6.868618 | 14.81131 | 75.37237 | 2.947705
10 0.110550 | 6.872322 | 14.80713 | 75.37312 | 2.947426

Tablo 3.14’te biiylime oraninin varyans ayristirmasi sonuglart bulunmaktadir.
Biiylime oraninin varyans ayristirma analizi, diger degiskenlerin varyans ayristirma

analiziyle karsilastirlldiginda, biiyiime oranindaki degisimin, kendi gecikmeli
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degerleri tarafindan agiklanma oraninin en diisiik degisken oldugu goriilmektedir.
Birinci donemde, biiyiime oraninda meydana gelen degisimlerin yaklasik %63’
kendi gecikmeli degerleri tarafindan, %22’si cari agik, %4’ biitce ac1g1 ve % 11°1 de
yatirim-tasarruf orani tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu déneme dogru, biiyiime
oraninin kendi yasadig1 soklar iizerindeki etkisinin azaldig1 goriilmektedir. Soyleki,
birinci donemde biiyiime oraninda meydana gelen bir birimlik sokun yaklasik
%62’si, biiylime oraninin gecikmeli degerleri tarafindan aciklanabilirken, onuncu

donemde bu agiklama giicii yaklasik % 45°e gerilemistir.

Tablo 3.14. BO’nun Varyans Ayristirmasi Bulgular:

Donem Stan. Hata DBA DCA DYTO BO
1 3.166852 | 3.569157 | 22.33119 | 11.41270 | 62.68695
2 3.389099 | 3.144609 | 20.82141 | 21.21029 | 54.82370
3 3.641683 | 4.673322 | 18.07023 | 28.17357 | 49.08288
4 3.740196 | 4.526394 | 20.94182 | 27.93677 | 46.59502
5 3.760670 | 5.281690 | 20.77119 | 27.75239 | 46.19473
6 3.773108 | 5.258709 | 20.71220 | 28.13838 | 45.89071
7 3.779681 | 5.480071 | 20.65769 | 28.08865 | 45.77358
8 3.782176 | 5.491065 | 20.67942 | 28.07528 | 45.75423
9 3.782493 | 5.490763 | 20.68075 | 28.07683 | 45.75165
10 3.783336 | 5.495471 | 20.69559 | 28.07064 | 45.73830
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3.3.5. Etki-Tepki Fonksiyonlari

3.3.5.1. Uciiz Acik ve Biiyiime Oramindaki Bir Standart Hatahk Sok

Karsisinda Cari Acigin Tepkisi

Sekil 3.2°de cari acigin etki-tepki fonksiyonunu gostermektedir. Birinci
sekilde, ilk iki donemde, cari agikta meydana gelen bir birimlik soka, cari agik
negatif yonde cevap vermistir. Ikinci donemden sonra, cari acik pozitif olarak tepki
vermistir. Cari agik, kendisinde meydana gelen bu soklara kars1 on donemlik zaman
icerisinde dengeye gelmistir. Biit¢ce a¢igindaki bir standart hatalik sok karsisinda, cari
acik iiclincli donemden sonra pozitif yonde tepki vermis, dort ve besinci donem
arasinda negatif yonde tepki vermistir. Altinc1 donemden sonra ise cari acigin verdigi
tepki dengeye yaklasmaktadir. Alinan bu sonuclar nedensellik analizinde elde edilen
bulgular1 desteklemektedir. Yatirim-tasarruf oranindaki bir standart hatalik sok
karsisinda, cari agik ikinci doneme kadar negatif tepki vermis, iki ve iiciincii
donemler arasinda pozitif olarak artmis, ii¢c ve dordiincii donemler arasinda yeniden
negatif olarak tepki vermistir. Besinci donemden sonra ise, cari acigin verdigi tepki
dengeye yaklasmistir. Biiylime oranindaki bir degismeye, cari agik ilk olarak artis
yoniinde cevap vermis, ikinci donemden itibaren azalisa gecmistir. Bu azalis
dordiincii donemden sonra tekrar artisa ge¢mistir. Altinc1 donemden sonra ise cari

acigin dengeye yaklastigini goriilmektedir.
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Sekil 3.2. Cari Acigin Etki-Tepki Fonksiyonu
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Sekil 3.3, 3.4 ve 3.5’te cari acik, biit¢ce acigi, yatirim-tasarruf oram ve
biliylime oranindaki bir standart hatalik sok karsisinda biitce agig1, yatirim-tasarruf

orani ve biiyiime oraninin etki-tepki grafikleri yer almaktadir.

3.3.5.2. Uciiz Acik ve Biiyiime Oramindaki Bir Standart Hatahk Sok

Karsisinda Biitce Acigimin Tepkisi

Biit¢e aci181, cari acikta meydana gelen soka ikinci doneme kadar artarak,
ikinci ve iicilincii donem arasinda sabit, {i¢iincii ve dordiincii donem arasi artarak,
dordiincii ve besinci donem arasinda artarak cevap vermistir. Altinct donemden sonra
ise dengeye gelmistir. Biitce acig1 kendi gecirdigi soklara once azalarak, ikinci

donemden sonra artarak cevap vermis altinc1 donemden sonra ise dengeye gelmistir.
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Biitce aciginin, yatirim-tasarruf oranmi ve biiyiime oranindaki soklardan pek fazla

etkilenmedigi, dordiincii donemden sonra dengede seyrettigi gozlenmektedir.

Sekil 3.3. Biitce Aciginin Etki-Tepki Fonksiyonu
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3.3.5.3. Uciiz Acik ve Biiyiime Oramindaki Bir Standart Hatahk Sok

Karsisinda Yatirnm-Tasarruf Oranimin Tepkisi

Yatirim-tasarruf orani, cari acikta meydana gelen soka ii¢iincii doneme kadar
artarak cevap vermis, sonraki tepkisi ise oldukca diisiiktiir. Yedinci donemden sonra
tamamen dengeye gelmistir. Yatirim-tasarruf orani, cari acikta meydana gelen soka
ticlincli doneme kadar artarak, sonra dordiincii doneme kadar azalarak ve besinci
doneme kadar yeniden artarak tepki vermistir. Besinci donemden sonra dengeye

gelmistir. Yatinm-tasarruf oran1 kendi gecirdigi soklar icin ilk iki donem azalarak,
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ticlincli donemden sonra artarak dengeye gelmistir. Yatirim-tasarruf orani, biiyiime

oranindaki soklara, ikinci doneme kadar artarak, sonrasinda besinci doneme kadar

azalarak tepki vermistir. Altinc1 donem itibariyle dengeye gelmistir.

Sekil 3.4. Yatirinm-Tasarruf Oraninin Etki-Tepki Fonksiyonu
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3.3.54. Uciiz Acik ve Biiyiime Oramindaki Bir Standart Hatahk Sok

Karsisinda Biiyiime Oranminin Tepkisi

Biiylime orani, cari acikta meydana gelen soka, Once artarak, dordiincii
besinci donem arasi azalarak ve besinci donemden sonra dengeye gelerek tepki
vermistir. Biiyime orani, biitce aciginda meydana gelen degisime, ikinci doneme
kadar azalarak, ikinci ve iiclincii donem arasi artarak, iiciincii ve besinci donem arasi

azalarak tepki vermis ve altinc1 donem sonrasinda dengeye gelmistir. Biiylime orant,
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yatirim-tasarruf oraninda meydana gelen bir soka, ikinci doneme kadar artarak, sonra
azalarak ve liclincii donemden besinci doneme kadar artarak tepki vermistir. Besinci
donemden sonra ise dengeye gelmistir. Biiylime orani, kendisinde meydana gelen
soka ikinci doneme kadar azalarak sonra yavas yavas dengeye gelerek tepki

vermistir.

Sekil 3.5. Biiyiime Oranimin Etki-Tepki Fonksiyonu
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SONUC

Ekonomi yazininda, biit¢e acig1 ve cari agik arasindaki iligskinin incelendigi
cok sayida calisma bulunmaktadir. Buna ek olarak, denkleme yatirim-tasarruf
oraninin da katilarak yeni bir analiz yapilmasi, ozellikle gelismekte olan iilkeler icin
ticliz agik sayilabilecek bir durumun incelenmesini saglamaktadir.

Bu calismada, {iciiz acik hipotezinin gecerliligi Tiirkiye ekonomisine ait
veriler kullanilarak test edilmistir. Calismada, 1962-2010 tarihli yillik veriler
kullanilarak, cari agik, biitce acig1, yatirnm-tasarruf orani ve biiyiime orani arasindaki
iliski analiz edilmistir. Ilk olarak, degiskenlerin duragan olup olmadiklari,
genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullanilarak test
edilmis ve cari acik, biitce agig1 ve yatirim-tasarruf oraninin, birinci farkinda,
bliylime oraninin ise diizey duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. VAR analizi
uygulanarak, degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Ardindan Granger
nedensellik testi uygulanarak, degiskenler arasindaki iliskinin yonii tespit edilmeye
calisilmistir. Sonrasinda ise varyans ayristirma analizi ve etki-tepki fonksiyonlarina
yer verilmistir.

Calisma sonucunda, biitce acigimin cari acgigin Granger nedeni oldugu,
yatirim-tasarruf orani ve biiylime oraminin, cari a¢igin Granger nedeni olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bulunan bu sonuclar, Keynesyen geleneksel yaklasimla
uygunluk gosterek, ikiz acgik hipotezini destekler yondedir. Bu baglamda, biitce
aciklarinin, cari aciklar1 artirdigt bulgusu Tiirkiye icin de gecerlidir. Yapilan
ekonometrik analiz sonrasi elde edilen bulgular, Siirekci’nin (2010) ¢alismasinda

ulastig1 sonuglarla uygunluk gostermektedir. Ancak, yapilan Granger nedensellik
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analizi sonuglarina gore yatirim-tasarruf orami ¢ok kiiciik bir istatistiki farkla cari
acigin nedeni degildir sonucuna ulasilmistir. Yani yatirim-tasarruf oran1 dengesinin
cari agik iizerinde hi¢ etkisi yoktur demek dogru degildir. Ayrica, yapilan varyans
ayristirmasi analizi de yatirim-tasarruf oraninin, biit¢e acigiyla hemen hemen aym
oranda cari agigin agiklanmasinda etkili oldugunu ortaya koymustur. Yapilan etki-
tepki fonksiyonu analizleri de cari agi8in, yatirim-tasarruf oraninda meydana gelen
soklardan oldukc¢a etkilendigi yoniindedir. Yatirim-tasarruf orami ayni zamanda
bliylime oranininda Granger nedenidir. Ayrica model bir biitiin olarak ele
alindiginda, tiim degiskenler bir biitiin olarak biiylime oraninin Granger nedenidir.
Yapilan analiz sonucunda, biitce aci1g1, cari islemler acig1 ve yatirim-tasarruf
oran1 arasindaki iligskiyi ifade eden iiciiz acik hipotezinin, ¢alismanin ilgilendigi
donemde {iilke biiylimesini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Dolayisiyla,
biiylimeyi artirabilmek ve siirdiiriilebilir kilmak adina s6z konusu agiklarin ivedilikle
giderilmesi yoOniinde atilacak adimlar biiyilk énem arz etmektedir. Bu baglamda,
teknolojik iiriin sirkiilasyonu ve ithalatinin kontrol altina alinmasi ve enerji
bagimliliginin azaltilmasi i¢in alternatif enerji kaynaklarinin artirilmasi yoniindeki

cabalar, iilke ekonomisi iizerinde pozitif etkiler olusturulmasina katki saglayacaktir.
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OZET

1980’lerin basindan itibaren, diinya ekonomilerinde dikkat ¢ekici bir durum
olarak ortaya ¢ikan, biit¢ce agiklar1 ve cari islemler aciklar1 arasindaki aymi yonlii
iliski ‘Ikiz Aciklar Hipotezi® olarak adlandirilmis ve bircok calismaya konu olmustur.
Bir iilkede ayn1 anda, biitce agi181 ve cari agik durumu yasaniyorsa ve buna yatirim-
tasarruf dengesizligi de eslik ediyorsa bu iilkede {i¢iiz agik sorunu oldugundan
bahsetmek miimkiindiir.

Bu kapsamda c¢alismanin amaci, cari islemler acidi, biit¢e acig1 ve yatirim-
tasarruf dengesi arasindaki iligskiyi incelemektedir. Uygulama kismi, Tiirkiye
ekonomisine ait 1962-2010 dénemine ait yillik verilerle Vektor Otoregresif Model
kullanilarak yapilmistir. Uygulama sonuglari, biitce aciginin cari agigin Granger
nedeni oldugunu gostermis fakat cari acik ile yatirim-tasarruf orani arasinda bir

nedensellik iliskisi bulunmamustir.

Anahtar Kelimeler: Uciiz Acik Hipotezi, Cari Acik, VAR Analizi.
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ABSTRACT

Beginning from 1980’s, high correlation between budget deficits and current
account deficits, which got remarkable attention in world economies, was named as
‘Twin Deficits Hypothesis’ and has been on focus of many scientific studies. If a
country experiences budget deficits and current account deficits at the same time
along with unbalance in investment and savings, this results in triple deficits
problem.

The purpose of this study was to investigate the relationship between the
budget deficits, the current account deficits and the investment savings rate. With
respect to the analytical part of the study, the data set for Turkey over the period
1962-2010 in Turkey were analyzed using Vector Autoregregressive Model.
According to the results obtained, it was concluded that the budget deficits was
Granger causality of current account deficits while there was no causality between

current account deficits and the investment and savings ratio.

Keywords: Triple Deficits Hypothesis, Current Account Deficits, VAR

Analysis.
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